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第二部 公債局：その誕生と初期の発展，１９４０－１９６０年＊＊
＊ 本稿は，敬愛する長年の友人，建部和弘教授の退職を記念してまとめたものである。（上）は本誌前号所載。
＊＊第二部のこれまでは，第１２章：公債局，第１３章：公債局の起源，第１４章：第二次世界大戦中の拡大，から成る。
第一部は「合衆国の公債：歴史的重要事件，１７９０－１９３９年」。
第１５章 戦後の整理統合＊
戦後はケインズ経済学の影響力が浸透し，財政政策に大きな影響を与えた。「新しい経済綱領は，
景気後退期を戦争同様に重要な危急事態と見なした。」（１０６頁）。となれば，危急事態に国債を発行す
るのは不当ではない，ということになる。こうして，経済刺激と政府債務利払い費削減のために，低
利維持が選好された。連銀がこの政策へのリジッドな協力を強要されると，公開市場操作，ひいては
連銀の貨幣・信用両操作が失効する。したがってインフレ圧力が高まる。
とはいえ財務省も１９４８年までは，インフレ・ギャップを相殺しようとして財政黒字達成による債務
削減と「銀行部門による債務保有の削減」および「債務分布の広範化」を追求した。後の二つは相当
程度，貯蓄債券販売の拡大によって助けられた。この結果，１９４９年６月には非市場性証券が債務総額
の２２．３％に達していた。連銀も１９４７年の第２四半期に TB利率を８分の３％に維持する政策を中止
し，短期利率は１９４８年には１ないし１．５％，長期利率も２．５％程度に上昇した。これらの結果，公債に
支払う総合平均年利率は１９４６年の２％から１９４９年には２．２４％に上昇した。
朝鮮動乱の勃発は，それまでの財務省と連銀の平和な関係に，緊張をもたらす結果となった。財務
省は防衛支出の急増（１９５０年の１７７億ドルから１９５３年には５００億ドルへ）と必要資金の安定的確保の観
点から，利子率の低位固定へとスタンスを変えたのに対して，連銀は貨幣・信用量への統御力を失う
ことを恐れていた。対立は，１９５０年８月に財務省が従来の２％ないし２．５％の長期債を１．２５％利付き
の１３か月物の中期債（ノート）で借り換えようとしたときに，頂点に達した。連銀はこの借り換えの
実現のために，借り換え対象外の短期債を売却して（その金利は当然上昇）その代金で期近債を買い
入れ，これを新規証券と交換するという手法を採った。財務省はこの短期金利上昇に厳しく異議を唱
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えた。
対立解決のためにトルーマン大統領も間に入り，１９５１年３月（原文１１３頁で「１９５０年３月」とある
のは，誤り）に両者間の「合意（Accord）」が成立した。「『財務省と連邦準備制度とは，政府の必要
資金を成功裡に確実に調達すると同時に，公債の貨幣化を最小限に抑える，という両者共通の目的を
促進する場合に追求されるべき，国債管理と金融政策に関して完全な合意に到達した。』（１９５１年度の
財務長官年次報告）したがって，連邦準備は引き続き，財務省の資金調達を援助するであろうが，貨
幣と信用を統制する自らの努力に関しては，いっそう独立的に操作を展開することにもなるであろ
う。この新しい取り決めは，連邦準備が政府証券利率を特定の範囲内に維持することはしない，とい
うことを意味している。その代わりに，利子率は市場諸力の影響に服することになるであろう。」（１１３
頁）
この頃，財務省は長期債の一部を，非市場性の２．７５％利付き２９年物債券に置き換える政策を実施し
た。新債は満期前にも償還可能だが，その際は１．５％利付き満期５年の市場性中期債と交換するとい
う形をとってのみ可能であった。他方，連銀は短期債の買い入れを控え，短期利率は上昇し始めた。
しかし，アコードで両機関の対立が解消したのではない。財務省は「政府証券の安定的市場，すなわ
ち相当の期間に亘って価格と利回りが適度な範囲内でしか変動しない市場」を求めたし，連銀は貨
幣・信用量の統御力を確保するために，自由に利子率をコントロールできる力を保持したかった。
このくすぶった対立は，アイゼンハウアー政権（１９５３－６１年）による朝鮮半島休戦交渉によって解
消可能となった。休戦を背景に，ハンフリー財務長官は①連銀に自由を与え，財務省はその時の市場
利率で資金を調達する②債務の満期構造を延長する③銀行部門保有の公債を削減する，という国債管
理政策を打ち出した。しかし，これらは初めのうち，あまり実現されなかった。とくに②については
進展は殆どなく（市場性の５年以上債を例にとると，その総債務に占める比重は，１９５３年１７．３％，１９６０
年１４．１％とむしろ低下），③についても進展は軽微であった（全債務に占める商業銀行保有分は１９５３
年の２２．２％から１９６０年１９．３％へ）。
しかし，連銀の活動が自由になったので，１９５０年代には利子率はかなり上昇した（公債の総合平均
年利率は１９５３年の２．３８％から１９６０年には３．３０％へ）。１９５９年には長期利率は金利の規制上限
（４．２５％）に達していた。
＊本章のタイトルは「戦後の整理統合」（Post War Consolidation）となっているが，上記のように，「アコード」（１９５１
年）前後の財務省と連銀の対立が主内容である。Consolidationを公債論で用いられる「公債の整理・統合」の意に
解したいが，内容上，無理がある。おそらく本章で簡単に言及されているフーヴァー委員会（１９４９年）の行政整
理・改革提案による「組織上の整理統合」を念頭に置いたのであろう。しかし上記要約では割愛したが，この勧告
は公債局については，中途半端にしか実現されなかった。要するに，章題に少し難がある。
第三部 中間期－１９６０～１９８０年－
第１６章 １９６０年代における政府部門の拡大
戦後，１９６０年に至るまでの１４年間は，財政黒字の年度と赤字の年度がちょうど半々であり，債務総
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額は２，６００億ドルから２，９００億ドルへと緩やかな増加にとどまった。インフレが進展していたので，債
務総額の対 GNP比は１９４６年の１１６％から１９６１年には５６％へと著減していた。
１９６０年代は，外的にはベトナム戦争，内的には市民権運動，学生抗議活動，都市暴動などを背景
に，軍事部面，社会部面での支出が増大し，財政黒字年度は１年度だけであった。ケネディ政権期
（１９６１－６３年）は，未曾有の大減税が経済成長と歳入増をもたらしたので，債務問題の深刻化にまで
はいたらず，赤字累積はジョンソン政権（１９６３－６９年）の「偉大な社会」計画以降，顕著になった。
債務総額は１９７０年には３，８２６億ドルに達し，１０年間で９２０億ドルの増加，対 GNP比でも低下趨勢が止
んで，横這いの有様となった。
連銀も財政に合わせ，拡大的金融政策に傾いた。買いオペが増え，連銀の国債保有額は６０年代初
め，債務総額の９％にすぎなかったものが，１９６９年には１５％（５４１億ドル）に増加していた。
財務省は債務圧力を軽減するために，１９６０年代を通じて満期延長策を追求した。主な手法は満期前
借り換え操作（Advance Refunding），つまり相対的に高利の新債を発行して，これを満期前に旧債に
代置する方法である。満期前借り換え操作はその後有効に用いられ，債務の平均満期は１９６１年６月末
の４年６か月から１９６５年６月末には５年４か月へと延長された。
しかし１９６０年代末には金融政策が引き締めに転じ，債務が長期化していたことと相まって，債務の
総合平均金利は１９６３年の３．３６％から１９７０年には５．５６％に跳ね上がった。他方，議会は依然として満期
７年以上の証券には４．２５％という金利上限規制を課していたので，長期債発行は不可能になり，折角
長期化していた満期構成は，１９６９年６月末には４年に低下してしまった。
国債管理上，１９６０年代のいまひとつの大きなトピックは，貯蓄債券（Savings Bonds）販売の促進で
ある。貯蓄債券保有者の平均保有期間は７．５年だったので，貯蓄債券販売の拡大は満期構成の長期化
を意味していた。財務省は１９６１年に１９４１－４９年に購入されたＥシリーズ貯蓄債券の期間を１０年延長
し，延長期間に対しては金利を年３．７５％に引き上げた。１９５２－５７年に売り出されたＨシリーズ証券に
ついても同様の操作が行われた。ちなみに，１９６１年６月には公債残高総額の１５％をＥおよびＨシリー
ズの貯蓄債券が占めていた。また，１９６７年には合衆国中期貯蓄債券（U. S. Savings Note：満期４年
半，満期まで保有すると利回り４．７４％）が，大々的に売り出された。
１９６９年末の貯蓄債券と合衆国中期貯蓄債券の総計額は５２２億ドルで，総債務の１５％を占めていた。
貯蓄債券，合衆国中期貯蓄債券の精力的販売にも拘わらず，この総債務の１５％という割合は，６０年代
を通じて，ほぼ不変であった。
債務保有分布で見ると，１９６１年から６９年に至るまで，個人の比率は不変，貯蓄銀行等および商業銀
行は減少（各々，２８％から２３％へ，２２％から１６％へ），政府諸勘定と連銀は増加（各々，１９％から２４％
へ，９％から１５％へ）となっている。
この間，連銀は増大する公債取引の事務的側面を，財務省（とくに公債局）と協力して担った。実
際には証券・代金の受け渡しは全面的に連銀ネットワークを通じて行われたし，取引の記録・その保
管も連銀によって担当された。
公債局の仕事は当然増大する一方だった。一例を挙げると，貯蓄債券勘定の数は１９６１年から１９６９年
の間に９億増えて，３２億勘定に達し，この間に紛失・盗難・破損証券に関する７５万件のクレームが裁
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判沙汰になっていた。しかし，局の雇員は１９６０年１月の２，３１７人から１９７０年１月には逆に１，９１５人に
減っている（政府職員全体は，１５％増）。これは，多大な業務を効率的にこなす自動データ処理装置
等，コンピューター技術の継続的採用に拠るところが大である＊。
＊この辺りから書物の叙述は，純粋の財政問題よりは，進んだコンピューター・システムの活用による業務合理化
に，より多くの紙幅を割くようになっている。これは史的記述がほぼ終わりに近づき，かつ，局の内部では近年の
最大の話題が，コンピューター・システムの活用による業務合理化にある（らしい）ことによる。しかし本稿冒頭
で断ったように，この要約では，業務合理化に関する話題の紹介は最小限にとどめる（訳者）。
取引の機械化・自動化に関して特筆すべきは，１９６８年に発足した国債決済振り替え制度（Book Entry
System：以下，BES）である。これは紙製の証券発行に代えて，連銀の勘定に証券に関わる情報を記
帳し，これを基に振り替えによって取引を決済する方法である。当初は譲渡性証券のうち，連銀に担
保として預託されている特定の証券だけに対象を限定していたが，次第に BES対象証券の範囲が拡
大された。１９６９年には一部の貯蓄債券（被雇用者の形成する「節倹・貯蓄基金」の保有分など）も BES
に組み込まれた。BESによって取引時間，労力，費用が飛躍的に節約できたばかりでなく，紛失・
盗難などのトラブルも減少することになった。
第１７章 １９７０年代の経済危機
ニクソン政権（１９６９－７４年）は，経済政策ではケネディ・ジョンソン路線を継承した。激変を恐れ
たこと，民主党期政策の自己展開要素があったこと，失業率３．３％インフレ率５％と，経済が好調
だったこと，等による。ケインズ政策は景気後退期に財政赤字を選好するところに特徴がある。ニク
ソンは１９７１年に「私は今やケインジアンだ」と言明している。ベトナム戦の戦費調達も必要であっ
た。
ニクソンは１９７２年には減税を実施し，財政赤字額は戦時をのぞき，未曾有の水準となった（１９７３年
には赤字額１４３億ドル）。この間，ニクソンは財政・金融面では拡大政策を，他方では賃金・物価の統
制策（後者は１９７１年８月から）をとった。１９７４年には前年来の石油危機でインフレが急進し，政権は
価格統制の撤廃を余儀なくされたが，政府赤字は所得増大の結果，やや縮小した。
フォード政権（１９７４－７７年）になると，政府支出は削減され，連銀はマネー・サプライの増加を従
来よりは抑制した。１９７４年から７５年にかけて経済は不況に陥り，政府支出削減は収入減で相殺され，
赤字は引き続き増加した。１９７５年は結局，１９４４年（この年，赤字は６１８億ドル）以来の財政赤字（５９０
億ドル）になり，７６年はさらに８７２億ドルへと劇的に増加した。
カーター政権（１９７７－８１年）になると，政策は拡大基調に転換した。１９７７年には減税が行われ，連
銀もマネー・サプライを拡大した。経済拡大で財政赤字は縮小し，１９７９年は２７３億ドルになった。し
かし，インフレは激化した。そこでインフレ抑制のため，連銀は１９７９年１０月になると「マネー・サプ
ライ重視」政策に劇的転換をとげた。同年には僅か７億ドルしか買いオペをしなかったのである。金
利は大高騰し，財務省証券の諸金利は１４ないし１６％に暴騰した。失業も増加し，１９８０年度には財政赤
字が５９０億ドルに再拡大した。同年の債務総額は９，１４０億ドルで，１９７０以来５，３２０億ドルも増加してい
る。インフレを勘案した実質ベースですら，債務残高は増加してしまった。債務残高への総合平均金
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利もまた，１９７２年の５．０９％から１９８０年には９．０３％に上昇している。
こうして１９７０年代には債務残高が急増し，金利も高騰したのだが，政策はこれらに対して次のよう
に対応した。第一に金利の高騰で高金利の公債発行が不可能になった（長期債には４．２５％という金利
上限規制があった）点については，議会がこの規制を緩和した。つまり，長期債であっても，１００億
ドルまでの債券発行であれば，何時でも金利上の制約無しに起債できるようになった（１９７１年）。
第二に公債発行に関して競争入札制が活用されるようになった。競争入札は１９７１年に財務省中期債
券に関して行われたのが最初である。それまでは，新規債を予め公示された固定価格・固定金利で販
売していた。これ以降，連銀の市場への介入も最小限になった。１９７３年１月，財務省は入札にあたっ
て単一価格方式を用いた。この方式では，受容されたすべての入札のうちの最低価格を全入札者に適
用し，これによって高価格入札者も，最低入札価格で割り当てられた。
入札一般に話を戻せば，入札は額面１００ドルについての値段，もしくは利回り，で争われた。利回
りベースの場合，起債額までの入札を低利回り順に受け入れ，平均利回りを算出し，額面に対して８
分の１％単位まで丸め，非競争入札分と入札分の利回りの低い方から，募集額に達するまで，順に受
け入れた。
第三に発行が規則化された。１９７２年９月に，財務省は従来の月末発行・１年物の TBを４週間ごと
発行・５２週物 TBに転換し，以前の９か月物 TBを廃止した。１９７６年ごろには，財務省の資金調達活
動はますます規則的になっていた。１３週物，２６週物の週ごとの入札，５２週物の４週ごと入札，伝統的
な四半期ごとの借り換え，月末の２年物中期債券のオファー，四半期末の４年物中期債券販売，各四
半期の最初の月に発行される５年物中期債券のサイクル，そして規則的な長期債オファー，がそれで
ある。
ちなみに，以上のように国債発行の増大に伴って，財務省は懸命の消化策を講じたが，金利の上限
規制が残っていたため，１９７１年までの６年間は長期債が発行できず，公衆保有の債務満期構成は３年
半に低下していた。１９７２年に競争入札が１０年物，１２年物の発行にも延長されたが，これは議会の金利
上限規制の例外認可による。しかし，満期構成短期化の趨勢は続き，１９７６年２月には２年４か月とい
う記録的な低数値になってしまった。
第四に，市場性証券の増加は好ましくなかったので，貯蓄債券販売努力も続けられた。ただ，その
残高は増加したが，債務総額の増加速度よりは緩やかであった。１９７０年，ＥおよびＨシリーズの貯蓄
債券および中期貯蓄債の合計残高は５２０億ドル，総債務の１４％を占めていた。１９８０年には，その数値
は各 ７々２７億ドル，８％になっていた。
１９７９年に，１９４１－５２年発行のＥおよびＨシリーズ債券の満期をさらに延長する策は採られないこと
になった。そこで新たな EEおよび HHシリーズが，１９８０年初めに発行された。EEおよび HHシ
リーズの１年間の購入上限額は，従来のＥ，Ｈの１万ドルから，各々３万，２万ドルに引き上げられ
た。EEシリーズ債券は購入後６か月の間，償還不能とされ，局の仕事を，かなり減らした。
第五に，公債の外国保有が促進された。１９６２年に財務省は，１９１８年以来はじめて，海外公
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的
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か
ら，非市場性証券で借り入れを開始した。１９６０年代を通じて，この発行額総計は１０ないし２０億ドル水
準であった。しかし１９７１年には９３億ドル，１９７２年には１９０億ドル，１９７３年には２８５億ドルに増加した。
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その後は勢いが弱まって，１９７６年には２１０億ドルにとどまった。
外国市
 
民
 
への公債販売も１９７０年代には増加した。これには固有の勘定はないが，額の動向は全体の
趨勢で分かる。外国保有総計は，１９７３年には６０２億ドル，１９７６年には７０６億ドルだった。１９７７年には９５１
億ドル，７８年には１，２１０億ドル，７９年には１，２５２億ドル，１９８０年には１，２６０億ドルである。１９７６年以降
は対政府販売が停滞しているので，以降の増加は対市民販売の増加と推計してよい。１９７８年頃には，
外国保有総額は全債務の１６％ほどを占めるようになった。そこで財務省は，これを統計表に独立的に
表示し始めた。それまでは外国保有分は他のカテゴリーに分属的に分類されていたのである。
１９７０年から８０年の間に公債局の雇員は，１，９１５人から２，２００人へと，やや増えたが，この間に公債残
高が３倍に増加していることを勘案すると，増加度は極端に少ない。この驚くべき作業処理能力の向
上は，BESの採用・普及をはじめとする，業務の機械化・自動化に拠るところが大である。登録債
の BESへの組み込みは，従来，政府・政府信託基金・連銀加盟銀行から連銀に預託された証券，に
限定されていたが，１９７０年に，商業銀行への証券預託の特定のもの，さらにニューヨーク連銀の保有
証券（公開市場操作のため，あるいは外国公的勘定のため），あるいは８つの民間貯蓄基金保有の貯
蓄債券のうち連銀に預託されたもの，を含むように拡大された。このために，現物の紙券を巡る事務
処理が除去され，管理コストは劇的に減少した。
BESの拡大の結果，盗難・紛失によるトラブルも激減した。財務省は１９７１年から BESのいっそう
の拡大を模索し，１９７３年までには連銀加盟銀行のコルレス銀行，政府証券ディーラー，加盟銀行のそ
の他顧客，にシステム適用を拡大した。１９７０年段階では市場性証券２，４００億ドルのうち１，１２０億ドル，
すなわち４７％が BESに組み込まれていたのだが，１９７５年には３，６４０億ドルの内，７５％が BESの下に
入っていた。
他方，事務作業一般のコンピューター化も急進展した。ワシントン・オフィスでは１９７０年に全ての
作業がコンピューター化された。１９７１年にはパーカースバーグ（貯蓄債券業務の本拠）でハネウェル
（Honeywell）Ｈ－１２５０が追加装備され（貯蓄債券販売業務増加のため），データをテープに直接入力
する新しいエンコーダーの使用が開始された。しかし，能率向上を決定的にしたのは，１９７３年のワシ
ントンにおける ユニヴァック（Univac）１１０８ の備え付けである。作業スピードと情報保存能力
が，ハネウェルに比べ，各々，１６倍，２４倍に増強されたのだ。
１９７０年代には，局の組織に大きな変化があった。１９７２年から１９７４年にかけて，シカゴ・オフィスを
パーカースバーグに移転させ，両者の合併が実現したのである（シカゴ・オフィスは消滅）。なお，
局は雇用人員面でアメリカ社会の変化を端的に反映しており，女性職員の割合が圧倒的に高く，すで
に１９７０年に，総数１，９１５人の雇員の内，１，５１８人が女性であった。
１９７０年代における BESのその後について見よう。BESの下でも現物証券の発行が駆逐されたので
はない。たとえば BES形態の証券を現物形態の証券に転換することは認められていたので，転換が
生じた場合には，紙券の現物証券が発行されたのである。１９７６年に，以後の新規証券発行について現
物形態を一切駆逐するための研究チームが，財務省・連銀の共同で組成され，この年の１２月に，５２週
物の TBが，はじめて BES専一の形態で発行された。以後，BES専一形態の発行は次第に拡大して
いった。１９８０年には BES勘定数は５１万５０００，その額面額は８５億ドルに達した。
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先述した貯蓄債券に関するその後の発展について言えば，１９８０年に貯蓄債券が EEおよび HHシ
リーズに変わったことを契機に，第一に償還までの最短保有期間が２か月から６か月に延長され，第
二に２５ドルという小額額面は廃止された。これらによって，局の業務コストは大いに削減された。
第１８章 １９８０年代の幕開き
１９８０年代初頭，１０％を超えるインフレ率と７．５％を超える失業率で，経済は困難な状況にあった。
レーガン政権（１９８１－８９年）は，問題に対処する政策を，従来と一変させた。減税，軍事支出以外の
政府支出の削減，マネー・サプライ増加率の抑制，政府規制の緩和・撤廃がそれである。これらが軍
事支出を拡大しつつ財政を均衡させうると期待されたのだ。
とくに１９８１年の，米国史未曾有の減税案となった「経済回復税法」（Economic Recovery Tax Act）
は，３年に亘って個人所得税を２５％引き下げ，法人税も若干減税された。減税が勤労・投資意欲を増
し，経済を成長させ，失業率を減らし，この結果，税率の低下を補うだけの歳入が実現される，とい
う筋書きであった。相当程度の成長率が鍵であることは確かだった。
減税計画の最初の５年間で，個人所得税の減税が６，２６０億ドル，法人税減税が１，８８０億ドルの歳入減
をもたらすだろうが，その一部は政府支出の削減で相殺される予定だった。
計画は連銀の助力を組み込んでいた。連銀は貨幣数量説に依拠してＭ１の増加率を年３％だけ減ら
し，２．５ないし５．５％にするもくろみであった。そして，公衆がそれによってインフレ収束を予期すれ
ば，ただちに新事態に即した行動を採り，景気後退は起こらないはずであった。
しかし経済成長は起こらなかった。マネー・サプライが抑制されると，利子率が高くなった。プラ
イム・レートは２０％に，１０年物の財務省証券利回りは１４％を超えてしまった。金利高騰が減税効果を
相殺して，景気後退をもたらした。後退は１９８１年７月にはじまり，１９８２年１１月には失業率が１０．８％に
達した。財政赤字は１９８１年の７９０億ドルから１９８２年には１，２８０億ドル，１９８３年には２，０８０億ドルに跳ね
上がった。
景気は１９８２年１１月から回復し始め，１９８８年第４四半期まで続いている。財政赤字は歳入増のために
やや緩和されたが，歳出面では非軍事支出の削減が実現せず，赤字は，１９９１年までに財政赤字をゼロ
にすることを目標とした１９８５年のグラム・ラドマン・ホリングス法（Gramm−Rudman−Hollings Act）
の制定にも拘わらず，驚異的な高水準のまま現在に至っている。
公衆の保有する国債残高の対 GNP比は，１９７５年までは着実に低下していたが，その後１９８０年まで
はやや上昇し，８０年代には年々，一方向的に，顕著に増大した（１９４５年：１０８．４％，１９７５年２６．８％，１９８０
年２７．８％，１９８５年３７．７％，１９８８年４２．６％）。その原因は，年々の大幅赤字と，インフレ率を上回る国
債利回りの高騰である（１９８０年から１９８７年の８年間の平均利回りは１０．８％）。
国債の大増加と金利の高騰は，既存証券から国債への乗り換えを生み，取引量の大増加が生じた。
財務省も公債局もこれに対応して国債「商品」の開発，購入者へのサービスの両面で新機軸を打ち出
した。
競争入札制はすでに７０年代から中期証券や長期債券に拡大されていたが，８０年代にはその定型化が
進んだ。オファーの定型化は，証券に対する市場の「食欲」を増す傾向があった。１９８７年までにはオ
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ファーはほぼ次のように定型化されていた。１３週物，２６週物の TBは毎週（火曜日に公告），５２週物
TBは４週間ごと（第４金曜日に公告），２年物中期債は毎月月末，４年物中期債は３月，６月，９
月，１２月の月末近く，５年２か月物ノート＊は１月，３月，７月，１０月のはじめ，７年物ノートは１
月，４月，７月，１０月のはじめ，３年物ノート，１０年物ノート，３０年物債券は２月，５月，８月，１１
月の１５日に発行されている。この規則性は，予測可能性の点で，局の業務を行いやすくしている。
＊ノートは通常，満期５年未満の「中期債」であるが，近年，５年を超えるものが出てきているので，これらは満期
を付して「ノート」としておく：訳者。
１９８２年には STRIPS（Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities）売買が始まっ
た。１９８４年に財務省もこれを公認し，STRIPS のオファーを開始した。国債元本部分と金利部分を
分離し，独立に売買するやり方で，入札で国債を購入した投資家は，証券を STRIPS形態で発行して
もらえる。これは国債決済振り替え制度にも組み込まれた。
１９８７年までには利率が低下していたので，STRIPSの通常型への再転換が始まった。財務省も，１９８７
年春にはこの再転換を公認した。１９８８年９月末までに，担保適格証券２，８９０億ドルのうち，６１０億ドル
が STRIPSの形態にあり，１３０億ドルが通常型に再転換されていた。
STRIPSのうち，国債決済振り替え制度に組み込まれていない部分（紙券形態にあるもの）につい
ては，機関投資家にとっては会計処理，紛失・盗難を防ぐための保管・保険問題が深刻であり，１９８５
年春に，公債局と連銀の共同チームによる研究が行われ，CUBES（Coupons Under Book−Entry
Safekeeping）に結実した。機関投資家やその顧客がニューヨーク連銀監督下のシステムに加入して，
STRIPSの紙券クーポンを国債決済振り替え制度に組み込むのである。１９８７年１月５日から４月末日
までの公示期間中に額面１３０億ドルのクーポンが国債決済振り替え制度に組み込まれたが，これは当
時の記名式証券クーポンの３分の２を占めていた。
１９８０年代初期の高金利は，貯蓄債券の販売及び償還に甚だ不利だった。これらへの金利は早急には
変えることが出来ず，市場の高金利に遅れるからである。結果として，貯蓄債券の残高価値は，１９７９
年の約８００億ドルから１９８２年には６８０億ドルに減少した。そこで財務省は，１９８２年１１月の EEシリーズ
債券では変動金利方式を取り入れた。５年以上保有の EEシリーズ債には市場金利（ほぼ，５年物財
務省市場性証券平均金利の８５％）もしくは発行時の最低金利を保証したのである。かくして，貯蓄債
券の販売は新方式採用後１年間で２６％増加し，その後も堅実に上昇した。しかし，総債務の増加は貯
蓄債券の増加よりも顕著で，貯蓄債券の総債務に占める割合は，１９８０年代を通じて５％台から４％台
に低下した。政府は貯蓄債券で十分には資金が調達できなくなったので，外国投資家だけに目標を
絞った証券の発行（１９８４年）や，TBの２年間自動再投資制度（１９８８年）などを導入して，債務販売
に奮闘した。
結果として，８０年代後半には，平均満期が１９８３年末の４年１か月から１９８７年末には５年９か月に延
びた。保有者を見ると，政府部門の自己保有が漸増して全債務の１９．０％に，外国保有は漸減ないし横
這いで１１．３％に，連銀（９．５％），個人（７．４％），商業銀行（１０．４％）はいずれも漸減している（数値
は，いずれも１９８７年末）。「その他」（州，地方自治体，保険会社，貯蓄貸付組合，年金基金，事業法
人等々）が３７．８％（１９８４年）から４２．４％（１９８７年末）に増加しているのが目立つ。
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１９７０年代に市場性証券は，ほとんど手書きベースながら国債決済振り替え制度に転じていた。これ
を手書きベースから電子ベースの自動的な国債決済振り替え制度に直すことが課題になっていた。
第１９章－第２２章＊
＊第１９章から第２２章の表題は次のようになっている。第１９章：公債局は遅れない，第２０章：貯蓄債券業務室，第２１
章：政府証券法，第２２章：公債局における現在の国債管理。第１８章で，１９８８年頃までの史的叙述が一応終了したの
で，現状を，表題の示す様々な角度から補足説明している，と見てよい。中心点は，先述したように，業務の自動
化・合理化問題にある。以下ではこれら４章を一括して，簡潔に紹介する。
〈第１９章 公債局は遅れない〉
１９８２年の局の構成と業務分担，雇員数は次の通りだった：ワシントン業務室（市場性証券の販売と
償還）７００人，パーカースバーグ貯蓄債券業務室１，１５０人，管理室（ワシントン）２００人，自動データ
処理管理部（ワシントン５０人，パーカースバーグ３０人），資金調達室（市場性証券の入札を統括）１２
人，内部監査部２５人，主席相談役室１３人。合計約２，２００人。
比較的少ない人員で膨大化した業務を処理していく必要上，局にとって１９８０年代の大きな課題は，
取引や記帳を自動化して時間とコストを軽減することであった。次のような発展があった。
１９８６年にそれまでの BESの発展とコンピューター技術との発展を結合した Treasury Direct（以下，
TD）と呼ばれるシステムが構築された。これは政府証券・資金の移転を電子的に処理するシステム
であって，連銀と公債局の協働で開発された。これにより，従来投資家に対してビルズ（bills：短期
証券）のためのオートメ・システムと中期債券（notes）および長期債券（bonds）のためのシステム
を２本立てで使用してきた財務省の事務処理システムが統一された。第一義的な狙いは，財務省から
政府証券を直接に買って，それを満期まで保有する投資家との取引に関して，時間と費用を節約しよ
うというところにあった。ただし，流通市場で政府証券を購入して再販売を意図している投資家に
は，連銀が商業ベースの BESを利用させることが出来た。この場合の投資家は機関投資家もしくは
商業銀行に口座を持っている人々で，かれらはこうして商銀及び連銀を通じて TDに参加することが
出来た。
かくして，すべての国債取引口座は TDによって一元的に管理・処理することが出来るようになっ
た。CBE（Commercial Book Entry）と TDとが結合されたのである。実際にはフィラデルフィア連銀
の１台のコンピューターに情報が集中された。
TDの導入は法律上のトラブルや機械に駆逐される雇員の問題を生み出したが，財務省と公債局は
これらにも適切に対処できた。TDの導入はまた，証券・経理サービス室（Office of Securities and
Accounting Services : OSAS）の再編をもたらした。同室は従来の３部構成から４部構成に改変され，
公債経理部は存続したが，投資家勘定部，証券業務部は廃止され，証券勘定部，顧客サービス部，検
閲・分析部が新設された。この再編は，OSASが従来引き受けてきた業務を，TDや PARSによって
行わせるように変化したことに対応している。
PARSというのは，Public Debt Accounting and Reporting Systemのことで，公債経理の全自動統合シ
ステムをいう。PSRSではすべての経理情報が連銀から公債局に送られ，ここで，IBM製の主コン
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ピューターによって一元的に管理される。管理はクリーブランド連銀から出向している専門家と IBM
の協働で行われている。
１９８０年代の公債の爆発的増加は，主として市場性証券の分野で生じた。そのために TDなどの債務
管理上の技術革新も，主として市場性証券に関わるところで行われた。とはいえ，次章で見るよう
に，貯蓄債券部門でも業務合理化は大いに進んだ。
〈第２０章 貯蓄債券業務室〉
貯蓄債券業務室（SBOO : Savings Bond Operations Office）が１９８０年代に経験した重要な業務上の変
革は，第一に SBOO内部の雑多化していた諸部門を統合（とくに１９８３年に４つの部を統合して管理
部－Division of Administration－を組織）したこと，第二に OCR（Optical Character Recognition）およ
びMICR（Magnetic Ink Character Recognition）技術の採用によって，従来のパンチ・カード債券を駆
逐し，これを紙券の債券で代置したこと，第三に E−Z CLEARと呼ばれる新システムによって，債務
購入者に関する情報をMICRから債券本体に自動的に転記し，債券の連銀への転送を著しく簡便に
したこと，第四にオハイオ・プロジェクトと呼ばれた実験の実施とその全国拡大の開始決定（１９８８
年），であろう。オハイオ・プロジェクトというのは，債券購入の申し込みを直接にクリーブランド
連銀（オハイオ州所在の連銀）のピッツバーグ支店に申し込むことによって，債券現物が購入者に到
着（郵送による）する時間を著しく短縮し，未発行の現物債が銀行に滞留することを除去する目的で
立てられた計画である。
要するに膨大化する貯蓄債券業務を，最新のデータ加工技術を用いて，飛躍的に効率化させる努力
が行われ，実を結んだのである。
〈第２１章 政府証券法〉
１９８０年代の国債激増と折からの規制緩和推進策とが相まって，国債取引に携わる群小業者の叢生を
もたらした。ニューヨーク連銀のコリガン（G. Corrigan）総裁が述べたように「証券にはリスクがな
いかもしれないが，その取
 
引
 
は
 
リスクまみれ」でありえた（１９８頁）。
国債市場の主たるプレイヤーは財務省，連銀であるが，民間では連銀の指定したプライマリー・
ディーラーが重要である。１９８５年には３６のプライマリー・ディーラーが居た。このうち１５業者は銀
行，又は銀行の子会社であり，連邦準備あるいは他の政府機関の規制下にあった。１１業者がブロー
カー・ディーラーであって，SECの規制に服していた。残る１０業者は公式には規制を受けなかった
が，実質的には連銀の監督下にあった。
問題はセカンダリー・セキュリティー・ディーラー（secondary security dealers： 以下，SSD）と
呼ばれる業者である。１９８５年には，SSDに属する４００ないし５００の業者が存在した。この内の大多数
は銀行もしくはブローカー・ディーラーだったので，何らかの形の規制に服していた。しかし，残る
１００内外の業者は全く規制を受けていなかった。１９８２年の５月に，Drysdale Government Securities，１９８５
年３月に E. S. M. Government Securitiesが倒産した。ともに規制外業者である。後者の倒産は特に深
刻だった。というのは Home State Savings Bank の連鎖倒産を引き起こし，一時，オハイオ州全域
に預金と貸出の停止状態が生じたからである。
連銀は事態を重く見て，調査・分析に乗り出し，これら業者が誤解を招く広告宣伝を行っているこ
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と，問題の多い子会社等を抱えて隠蔽していること，十分な資本金を維持していないことを見いだし
た。とりわけ問題は現先取引にあった。これは第一には売り（買い）戻し時点と証券の満期とが一致
していない可能性があるので，売り手が期日に代金を決済できない場合があること，第二に逆に証券
の買い手が証券を適切に管理するとは限らないこと，というような問題点を含んでいた。
財務省，連銀，SECの共同研究チームが組成され，１９８６年１０月に「政府証券法」が１９３３年の「証
券及び証券取引法」への修正法として成立した。その内容で重要なのは，第一に政府証券のみを取り
扱う業者も適切な規制機関に登録せねばならない，と定めたこと（１９３３年法では，「証券にリスクが
ない」という理由で，国債のみを扱う業者の場合，登録を免じていた），第二に法施行の結果，国債
ディーラーは SECと NASDに登録する義務を負うようになったことである。第三に，業者は十分な
資本を維持する義務を課せられた。また第四に現先取引については，これを如何に統御するかについ
て，業者は明確に業務規定する義務が課された。
この法は１９８７年７月に発効したが，ごく基本的な点を規制するにとどまっており，細目は財務省，
特に公債局，の規制に委ねられることになった。局の規制には強制力は付与されない。強制力は SEC
と連銀に割り当てられている。このような制約の下ではあるが，局は史上初めて，証券取引の規制者
としての役割を果たすことになる。
１９８８年１１月に，１９１７年以来の伝統をもつ長期債金利上限規制（上限４．２５％）が最終的に廃止され
た。この規制はすでに１９７１年以降，上限規制を超える金利での発行を，年々議会が認めるという形で
骨抜きにされてきたのだが，なお，規制超過発行額が一定の残高を超えてはならないことになってい
た。議会としてはその一定額を毎年引き上げねばならなかった（廃止時点では，許容残高は２，７００億
ドルにまで引き上げられていた）。その煩雑さの源である金利上限規制が廃止されたのである。
〈第２２章 公債局における現在の国債管理〉
過去８年間で（１９８１－１９８８年と思われる：訳者），局の取り扱う公債残高は約９０００億ドルから２兆
８０００億ドルへと，実に３倍化した。この間に局の雇員は２２００人から２０３０人へ減員される予定である。
膨大化する業務を従来より少ない人員で処理するためには，業務処理の機械化・自動化が必要だった
が，優秀な人々を確保することも重要である。実際，局の上級幹部は全てキャリアー組であり，専門
行政官（Senior Executive Service : SES）の資格を持っている人も居る。
局では雇用機会均等法を軸として，女性やヒスパニック系の人々の雇用上の地位改善に取り組んで
いる。これは古くからの局の伝統でもある。また，全員参加型の局運営，さらに長期計画に基いて，
局員が現状と将来を常に把握できるように努力している。
さて，公債発行総額については，上述のように従来，上限規制があった。この上限は実際上，
年々，応急的引き上げ決定が必要だったが，政争などのために決定が遅れると，多大の事務的混乱を
もたらした。１９８７年９月に，議会はこの上限を，１９５５年に定められていた２，８１０億ドルという額か
ら，一挙に２兆８０００億ドルに引き上げた。
局の今後に関して確かなことがいくつかある。第一に，先述の TDに見られるように，連銀との協
働がますます進展するだろう。第二に，たとえば HHシリーズの貯蓄債券を BESに組み込む計画が
進行しているのが適例だが，業務の機械化・自動化がますます進展するだろう。第三に，これらに
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伴って，局ではコンピューター技術の専門知識を身につけた人々が活躍し，１７９０年以来の伝統をもつ
事務労働者は御用済みになるだろう。
【論 評】
  特 色
本書には三つの特色がある。第一にアメリカ国債の歴史を，植民地時代から１９８８年頃に至るまでの
簡潔な通史にまとめている。この点に何よりの価値がある。
第二に，その叙述の角度が限定されている。補足すれば，予算の組まれ方（どれだけの赤字・黒字
を出すのか）については，これを所与の前提として特に考察や吟味の対象とはせず，生じてしまった
国債（の残高）に対して，財務省の一部局としての公債局が，いかにその managementに苦労・奮闘
したかを叙述しているのである。これは本書が国債史ではなく，国債管理史の書物であることから来
ている。つまり既発行国債の存在（残高のみならず，その種類や満期構成など）が引き起こす諸問題
への財務省の対処を叙述の対象にしている。国債管理政策を担当する公債局という部局の創立５０年史
であるから，これは当然のこととも言えよう。残念なことに，この国債管理政策史の面では後述のよ
うに，叙述が整理されていない恨みが残る。
第三の特色は，「局」の正史であることから，局の内部組織の変遷や，特に近年についてはコン
ピューター技術の活用による業務合理化の内容を詳細に説明している点である。
この第三点については，この要約では最小限の紹介にとどめたが，公債史一般にはない特色であろ
う。
 国債管理政策の基本課題と本書
国債管理（debt management）という概念は，しばしば，かなり難解に規定されているが，要する
に「既発国債が引き起こす諸問題に対する財務当局の対処策」と理解すれば，明快であるし，大過も
ない。もっとも，たとえば「既発債の構成が短期債に偏しているから，新発債では長期債発行を多用
して満期構成を是正する」という場合，考察・施策は新発債を巻き込むが，しかしこれは既発債のあ
り方が新発債の形態を規定しているのであって，このような新規発行は国債管理政策の結果である。
この場合でも「どれだけの量の国債を新規に発行するか」という問題は，国債管理政策とは別に存在
しているわけである。
さて，この国債管理政策には二つの相対立する類型を識別することができる。一つは拡大主義型と
もいうべきスタイルで，財政資金を大量かつ安価に調達する視点を重視する立場である＊。極端な国
債価格支持政策（いわゆる「釘付け」政策）がそれに当たる。戦時のように新規国債を大量に販売す
る必要のある場合には，既発債市場で価格が低下傾向を示すと，財務当局としては新発債の利回り
（→財政負担増大）および売れ行き（値下がり気味の市場では，新発債の値崩れが予測されがちで，
売りにくい）の両面で心配を抱えることになるので，釘付け政策への誘因が高まる。第二次世界大戦
中や，朝鮮動乱の頃のアメリカ財務省の政策はこれであった。
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＊中島将隆『日本の国債管理政策』（東洋経済新報社，１９７７年）序章，参照。
第二の類型は市場順応型とでもいうべきスタイルで，中央銀行の行う金融政策を妨げないことを重
視する立場である。国債価格釘付け政策が行われていると国債（とくに市中銀行保有分）は，ただち
に現金に転態可能である。これでは金融政策（とくに引締政策）は尻抜けになり，失効してしまう。
朝鮮動乱時の連銀の立場は，このような金融政策尻抜けの危険性を警戒し，穏健かつ市場順応型の国
債管理政策を財務省に要請したものである。もちろん，この中間に位置するような類型を見いだすこ
とも出来る＊＊。
＊＊同じ問題を中央銀行の側から見ると，「金融政策は財務省の国債管理政策に協力すべきか，これと独立的に運営
すべきか」という問題となる。１９５３年のマーチン対スプラウル論争や，ビルズ・オンリー政策は，中央銀行視点か
らの国債管理政策論と言える。
本書は第１５章で，このような国債管理政策の両スタイルを，史的叙述として紹介している。これは
国債管理政策の基本問題を巡る叙述がその後に展開されることを期待させるのだが，その後の諸章で
は，この根本問題がその後どのように展開したのか，あるいは時代と経済・財政状況の変容によって
基本問題自体が他のどこかにシフトしたのか，などの議論は見られない。このために本書から力強さ
が失われているように思われ，残念である。
  国債管理の最大公約数的課題
第二次世界大戦終了後，アメリカ政府は膨大な国債残高の存在に悩まされた。端的に言えば，この
既発債の借り換え問題が，上記の第一類型と第二類型との対立を生んだのだが，少なくとも初期に
は，いずれの類型の政策にとっても，最大公約数的に追求されるべき課題があった。
本書（１１４頁）は，前記「アコード」成立後のアイゼンハウアー政権 G．ハンフリー（G.
Humphrey）財務長官による次のようなコメントを紹介している。彼によると，国債管理政策の目標
は①連銀に自由を与え，財務省は市場利率で資金を調達すること，②満期構成を長期化すること＊，
③銀行部門による国債保有を削減すること，であった＊＊。本書のその後の展開では，これらの問題や
課題が以後もそのまま目標として保持されたのかどうか，明確には述べられていない。上記のうち①
は国債管理の二つのタイプのいずれを採るかという基本問題に関っているが，これについては，上述
のように，その後ほとんど言及がない（実際には，例えばケネディおよびジョンソン政権期において
は，①に関する財務省のスタンスは，かなり変わった）。
②については，かなりの紙幅を割いて叙述している。③についても，要所要所で統計表によって銀
行部門保有債務の全債務に占める比重の推移を紹介している（ただし，とくに説明は加えることはし
ていない）。また，上記ハンフリー声明には含まれていないが，④非市場性債務（貯蓄債券）の販売
努力とその全債務に占める比重にしばしば言及している（これは②および③を促進する手段という側
面を持っており，両者と重複する）。
＊「当面の借り換えの連続」や「国債の貨幣化」を避けるためである。後者について一言すると，格別の価格支持政
策が採られていなくても，期近債は価格変動が少なく，これが大量に存在すると貨幣化が生じやすい：訳者。
＊＊国債の貨幣化を抑えるため：訳者。
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これらのことから，本書は上記②，③，④を，戦後期全体を通じて，国債管理政策の最大公約数的
課題として位置づけているのではないかと推測させる。（ただし，これらの課題はいずれもインフレ
圧力を減ずるところに主たる狙いがあるのであるから，課題達成の緊急性は時期によって大いに異
なったことであろう。）
課題達成の成果面については，本書は特に明示的な自己評価をしていないが，叙述の内容は「成否
相半ば」という形になっている。本書から数字を拾いつつ，紹介者の観点から上記の課題ごとに成果
を検証しておく。
②の満期構成長期化であるが，これは曲折を経ながら，まずまずの成果をおさめている。１９６０年ま
では朝鮮動乱の影響のために満期構成の長期化は達成できなかったが，１９６０年代の前半には前記の満
期前借り換えの多用によって，国債残高全体の平均満期は１９６１年６月末の４年６か月から１９６５年６月
末には５年４か月に延長された（１２４頁）。
しかし，その後の財政赤字の累積的拡大によって，平均満期は１９６９年６月末には４年（１２４頁），１９７６
年２月には実に２年４か月へと（１４２頁），記録的な短期化の道をたどってしまった。その最大の原因
は，財政赤字の連続によって金利が高騰したのに，１９１７年以来の金利上限規制（４．２５％）があったた
めに，長期債発行が不可能だったからである。もっとも，この規制は１９７１年以降，議会が年々例外措
置を設けることで回避されてはいたが，なお長期債については一定の残高までに限る，という制限が
あった。
このような満期構成の短期化に対して，財務省は金利上限規制に服さない中期債券（ノート）の満
期を延長して＊＊＊，その発行を増加させたり，貯蓄債券に変動金利制を取り入れてその販売を促進
し，満期の短期化を逆転させることが出来た。平均満期は１９８３年末には４年１か月，１９８７年末には５
年９か月に回復している（１７４頁）。なお，１９８７年から８８年にかけて，金利上限規制が撤廃され，公債
発行残高上限も大幅に引き上げられたのは，先述の通りである。
こうして，財務省は何とか満期構成の短期化を阻止し得ているのだが，後で見るように，その代償
として，債務に対して非常に高い金利の支払いを余儀なくされているのである。
＊＊＊従来，満期は５年までだったが，１９６７年にノートの満期が７年まで延長されたので，長期債（＝ボンド：満期
５年以上）と重複する結果となった。ただし，法的に金利上限規制に服さないこと，および財務省に満期前償
還オプションがないという点で，ボンドと区別されている。２１世紀に入っても，アメリカ国債残高の最大部分
を占めるのは，このノートである：訳者。
③の銀行部門保有国債を削減するという課題について見よう。総債務残高に占める銀行保有分の比
重は，数値上，ごく良好な結果となっている。表－１は，本書に含まれている三つの表を総合したも
のである。
１９４５年６月末には，商業銀行保有公債の比重は実に全体の４０％に達していたのだが（本書，９３
頁），表－１に見られるように，１９８７年に１０．４％となるまで，順調に低下している。しかし，このよ
うな商業銀行保有分の比重低下が政策の結果として生じたのかどうか，甚だ疑わしい。多少は政府政
策によるところもあるが，民間信託，年金基金，保険会社，貯蓄貸付組合，相互貯蓄銀行などの成長
が，おのずからこれら機関投資家の国債保有を増やし，その結果，商業銀行保有の比重が低下した，
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というのが事実に近いであろう。また，この間，政府管掌の諸基金が成長して，商業銀行保有分の比
重を低めている点も，看過できない。
④の非市場性公債の比重を高めるという課題であるが，これは全く成功していない。１９４９年には戦
時中の，愛国心に訴えた貯蓄債券販売キャンペーンと戦後の引き続く貯蓄債券販売努力によって，非
市場性債務は債務総額の２２．３％を占めるに至っていたが（１０７頁），この比重はその後次第に減少
し，１９６０年代はほぼ１５％台で推移した（１２５頁）。１９８０年になると貯蓄債券残高の総債務残高に占める
比重は８％へ（１４２頁），さらに８０年代を通じて５ないし４％台に低下している（１７４頁）。基本原因
は，この種の債券が市場金利の変動に迅速に対応しにくいためで，とくに１９８０年代の前半の高金利期
にはこの種債券の保有が嫌われ，その残高は絶対額においてすら激減したのである。このために前述
の変動金利貯蓄債券が開発されたが，全体としての劣勢を挽回することは出来なかった。
以上によって，戦後アメリカの財政政策自体はもちろんのこと，国債管理政策もまた，成功裡に運
営されてきたのでないことは明らかである。満期構成の短期化阻止には成果を上げてきたが，その対
価として表－２に示すように，実質金利で見ても，１９８０年代には極端に高い総合平均金利を支払わね
ばならなくなっているのである。
国債の商業銀行保有分の比重低下は数値上，実現されているが，政策の結果とは考えにくいことは
上述した。また，今日では商業銀行保有分の比重が低下したとしても，公開市場操作の対象となって
いる証券会社を通じて，個人であれ企業であれ，比較的簡単に国債を貨幣化することができる。たし
かに，非銀行部門の国債保有は相対的には安定的かもしれないが，貨幣化の可能性の高さは，程度問
題に過ぎない。
また，非市場性証券の比重は，上述のように，決定的に低下してしまった。
本書は国債管理政策の最大公約数的課題の達成状況に対して自己評価を下してはいないが，叙述か
ら判断すれば，以上のように課題達成度合いは，良く見てもせいぜい５０％ということになるだろう。
その原因は国債管理政策にあるのではなくて，財政政策そのものにある。いかに国債管理政策が奮闘
表－１ アメリカ国債の保有者別分布（単位：％）
１９５３ １９５６ １９６０ １９７０ １９７５ １９８０ １９８５ １９８７
政 府
個 人
そ の 他
１７．９
２４．６
２６．１
１９．６
２４．５
２６．２
１９．３
２４．１
２７．８
２６
２２
２２
２７
１６
２８
２２
１４
２６
１７．４
８．７
４１．５
１９．０
７．４
４２．４
商業銀行
連 銀
２２．２
９．２
２０．９
８．８
１９．３
９．３
１４
１６
１３
１６
１１
１３
１１．０
９．７
１０．４
９．５
海 外 － － － － － １４ １１．７ １１．３
合 計 １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００
 １９８０年以降は，それまで他の諸項目に分属させていた「海外」部門を独立させて
計数表示している。
（出典）本書，１１６，１４５，１７５頁。
１４５CHアソシエイツ社『アメリカ国債局の歴史，１９４０～１９９０年－付：１７８９～１９３９年の歴史的重要事件－』１９９０年，（下）第二次大戦終了以降
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しても，土台としての財政節度が緩んでいては，成果には限界がある。経済問題としての国債管理政
策は手詰まりとなり，本書が詳しく述べている技術的国債管理策，つまり，発行，流通市場での売
買，償還，借り換え等に関する事務処理を効率的に行う，という面でベストを尽くすほかなくなるの
ではないか。
  本書対象時期以降について：国債管理問題の日米比較
とはいえ，連年の膨大な国債発行，および国債管理政策のあまり芳しからぬ成果にもかかわらず，
アメリカの国債管理問題は，現在，日本におけるほど深刻ではない。これはひとえに，アメリカでは
１９９０年代に入って後もインフレが「順調」に進展し，これによって国債の実質減価が生じていること
に負っている。
２１世紀初頭の現在，日米両国共に，国債累積の生み出す問題に苦しんでいる。具体的には利払い費
負担，借り換えの際の市場への気配り，価格下落懸念への対処，等々である。
しかしその程度は日本における方が遙かに深刻である。そのことは国債残高の対 GNP・GDPに対
する比率に明瞭に表れている。表－３によれば，１９９９年段階でも日本の数値は９９．８％，アメリカのそ
れは６２．１％と，相当の開きを示していた。最近の資料によれば，２００３年末には，日本の同じ数値は
１３４％，アメリカのそれは６４％と，一段と大きな開きになっている。
その主たる理由は「アメリカが相対的によく財政節度を守ったから」というところにはない。イン
フレを含んだ経済の名目成長率の相違が問題である。この点は少しも新しい指摘ではないが，総括的
に数値を提示して改めて確認しておきたい。さて，たしかに１９９０年代後半にはアメリカは日本に比べ
ると，少し財政節度を厳しくしたが，これも実は１９９６年以降のことに限られ，１９８２年から１９９５年まで
（実に１４年間）は，アメリカの方が国債乱発傾向にあった。年々の国債発行の大きさは，国債依存度
表－２ アメリカ国債残高に対する総合平均金利（単位：％）
年 利率 年 利率 年 利率 年 利率 年 利率
１９４１
４２
４３
４４
４５
４６
４７
４８
４９
２．５２
２．２８
１．９８
１．９３
１．９４
２．００
２．１１
２．１８
２．２４
１９５０
５２
５３
５４
５５
５６
５９
２．２０
２．２７
２．３８
２．２８
２．３５
２．５８
２．８７
１９６０
６３
６４
６５
６６
６７
６８
６９
３．３０
３．３６
３．５６
３．６８
３．９９
４．０４
４．５０
４．８９
１９７２
７３
７４
７５
７６
７７
７８
７９
５．０９
５．９８
６．５６
６．３５
６．４４
６．４３
７．１３
８．０６
１９８０
８１
８２
８３
８４
８５
８６
８７
１０．８
１２．９
１２．２
１０．８
１２．０
１０．８
８．１
８．６
①平均利率ａ） ２．１３ ２．４２ ３．９２ ８．１４ １０．８
②CPI年平均上昇率ｂ） ６．２０ １．９０ ２．３０ ７．６０ ５．８０
平均実質金利（①－②） －４．０７ ０．５２ １．６２ ０．５４ ４．７２
ａ）上記した数年（たとえば１９５０年代は７年の，６０年代は８年）の単純平均値。
ｂ）これは上記の数年間（たとえば１９５０年代は１９５０年から１９５９年の９年間）の年々の CPI上昇率の
平均値。
（出典）本書，９３，１０８，１１６，１２４，１６９頁。
日本銀行国際局『外国経済統計年報』１９６０年１２４，１９７１年３２，１９８０年４０頁。
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よりは増加額の対 GN（D）P比で測る方が，国民経済の観点からは妥当であるが，アメリカではそ
の数値は８０年代を通じて日本よりかなり高く，その傾向は９５年まで続いた。
表－４を見よう。表にあらわれている１０年間の単純平均値では日本の１９７０年代の（B）欄数値は２．５％
で２．０％のアメリカと０．５％開いており，これが表－３の「国債残高対 GNP比」を押し上げたのだ
が，数字が急騰しているのは，それまでの日本の国債残高が比較的僅少であったことにも大きな原因
がある。
＊なお，表－４の読み方であるが，例えば１９７０年代の日本を例にとると，「年々，国債が対 GNP比で２．５％増加し，
名目 GNPが１３．５％成長しているのだから，国債残高の対 GNP比は差し引き１１．０％（１３．５％マイナス２．５％）に対
応するだけ小さくなっているはずだ」というのは誤りである。国債が対 GNP比で２．５％増加しているというのは，
「すでに１３．５％拡大した GNPの２．５％に相当するだけ増加している」ということであるから，いわばネット増加的
な数値と見なければならない。しかし，名目 GNPの成長率は，国債の年々の増加額との関係（Ｂ欄）では，相殺
的に考えられてはならないとはいえ，国債の既存残高に対しては，相殺的に（＝減価をもたらすように）作用す
る，という事実は依然として残る。
１９８０年代になると，レーガノミクスのために，アメリカのＢ欄（表－４）が非常に高くなり，これ
が表－３においてアメリカの数値が８０年代に日本を追い抜く原動力になっている。しかし，アメリカ
表－３ 国債残高の対 GNP比a）：日米比較（単位：％）
年 日本 米国 年 日本 米国 年 日本 米国
１９７０
７１
７２
７３
７４
７５
７６
７７
７８
７９
８．８
９．６
１２．９
１１．３
１１．４
１５．０
１９．２
２４．４
３０．１
３４．８
３９．６
３９．９
３８．４
３５．４
３４．４
３７．２
３８．０
３７．５
３６．６
３５．４
１９８０
８１
８２
８３
８４
８５
８６
８７
８８
８９
３９．６
４１．６
４５．０
４８．９
４９．１
５０．３
５４．４
５５．７
５４．４
５１．２
３４．０
３３．７
３７．８
４１．４
４４．１
４８．５
５２．３
５３．９
５５．１
５６．８
１９９０
９１
９２
９３
９４
９５
９６
９７
９８
９９
５１．２
５０．２
５０．７
５６．２
６０．９
６６．６
７０．４
７６．５
８８．０
９９．８
６１．６
６７．５
６６．１
６８．３
６８．０
６７．４
６８．１
６６．１
６３．９
６２．１
ａ）１９９２年以降は GDP。
（出典）日本銀行国際局『日本経済を中心とする国際比較統計』
１９７８年７３頁，１９８１年８１頁，１９８７年３５頁，１９９２年８９頁，２０００
年９２頁。
表－４ 国債依存度等の１０年間平均値：日米比較（単位：％）
年
国債依存度（A） 国債増加額／GN（D）P（B） 名目 GN（D）P年成長率（C）
日本 米国 日本 米国 日本 米国
１９７０－７９
１９８０－８９
１９９０－９９
１６．３
１９．５
１９．５
９．７
１７．１
９．９
２．５
３．４
３．２
２．０
３．９
２．２
１３．５
５．８
２．１
９．９
７．５
５．６
 Ａ欄の国債依存度は「中央政府収支尻÷中央政府歳出合計」，Ｂ欄の国債増加額の対
GN（D）P比は「中央政府収支尻÷GN（D）P」
（出典）日本銀行国際局『日本経済を中心とする国際比較統計』
１９８１年２５，７６頁，１９８７年３１，８５頁，１９９２年２７，８３頁，２０００年４，８４頁。
１４７CHアソシエイツ社『アメリカ国債局の歴史，１９４０～１９９０年－付：１７８９～１９３９年の歴史的重要事件－』１９９０年，（下）第二次大戦終了以降
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の名目 GNP成長率はインフレ率も含めて７．５％と非常に高く，年々 GNPの４％近い国債増加額があ
りながらも，このディケードの残高 GNP比は何とか破滅的な高さにまでは達しなかった。
逆に９０年代には日本のＢ欄（表－４）数値がアメリカのそれを毎年１％上回り，かつ名目 GDPが
長期不況のために停滞したので，表－３の対 GDP残高値が国民に脅威を与える高さにまで達してし
まった。他方アメリカでは，特に９７年以降の財政好調のために，ディケード全体として，Ｂ欄（表－
４）数値が低くなり，かつ GDP成長率も５．６％と比較的好調であったために，残高の対 GDP値
（表－３）は横這いにとどまり得たのである。
要するに，この間の日米両国における国債問題に関する深刻さの相違は，財政規律遵守度の相違の
結果ではない。インフレを含んだ GNP・GDPの名目成長率の相違に主たる原因がある。
国債負担を軽減するという立場に立てば，財政規律の強化もしくは適度のインフレを含んだ景気回
復への方策が問題への対策となる。後者を目指す場合，適度のインフレは，現時点でいかにして可能
か。数量説的な観点に立つ金融緩和政策が無効であることは，すでに９０年代以降の歴史によって証明
された。基本的にはミクロの諸企業の自律的立ち直りがなければならないが，それを支援する政策が
必要である。為替政策に一つの活路を見いだしうると思われるが，本稿の対象を超えるので，別の機
会に論じる。
（以上）
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